
























年Securities Investor Protection Act（1970年証券投資者保護法。以下，SIPAとする）が制定さ
れている。SIPAに基づいて証券市場の規制の監督を担当するSecurities and Exchange Com-






















Regulation Services Inc., RS）の統合により創設された，Investment Industry Regula-






































４）この点に関するカナダの文献としては，Mark R. Gillen, SECURITIES REGULATION IN 
CANADA, Second. Ed. 445 (CARSWELL, 1998) の解説が詳しい。
５）CIPF, CIPF Member Insolvencies.
－ 11 －
























蓄計画（registered education savings plans, RESPs）」向けの100万ドル，である。特別
６）Mark R. Gillen, supra note 4, at 425.



























８）http://cipf.ca/Public/MemberDirectory.aspx, CIPF, What protection do you have if your 
broker goes broke?, 3.


























10）CIPF, Notice Regarding New CIPC Brochure Dated December 2016.























































































設例を用いた説明でもその旨がわかりやすく解説されている。CIPF, Both my menber firm 


































（registered retirement savings plans，登録退職貯蓄計画），RRIF（registered retirement 
income funds，登録退職収入基金），LIFs（life income funds，生活収入基金）のようなも
のが含まれる。なお，補償の際にそうした口座はひとつに統合される），である。第









































































































る。破産管財人となるのは，破産手続を行うカナダ破産指定管理局（the Office of 

















































































































































































































22）Andrew Jen-Guang Lin, The Challenges and Contemporary Issues of Taiwan’s Investor Pro-






















































委員会（Industry Risk Committee）」という特別な委員会によって検討する 25）。異議






































































































































































































































































28）この点に関しては，２つのガイドラインが公表されている。第１に，CIPF, Guidelines for 
Canadian Investor Protection Fund ( “CIPF ”) Appeal Committees Hearing in-Person Appeals, 
October 6, 2014 である。また，第２に，CIPF, Guidelines for Canadian Investor Protection 
Fund ( “CIPF ”) Appeal Committees Hearing Appeals In Writing and By Teleconference, Febru-

























































い。その点に関する最近の文献として，Usha R. Rodrigues, Dictation and Delegation in Secu-
rities Regulation, 92 IND. L. J. 455 (2017) を参照。
　　それに対し，イギリス，ドイツ，フランスなどでは行政監督機関が中心的な役割を担い，自主
規制機関の関与は少ない。こうした点に関しては2017年４月現在，筆者も関与している日本証
券経済研究所と日本証券投資者保護基金の研究会が海外研究を進めている。その検討状況につ
いては，日本証券投資者保護基金のホームページを参照。
－ 42 －
ら破産認定と管財人の任命といった手続を経て，CIPFが個々の顧客への補償の必
要性等を判断している。そして，カナダの補償制度の特色は，補償の範囲に商品・
先物契約を含み広範囲である点や，①一般口座のほか，②退職年金向けや③教育貯
蓄向けといった特別な口座について別々の補償対象とし，それぞれ100万ドルとい
う上限を設定している点にもある。一般の口座のみならず，退職年金や教育貯蓄計
画等を対象とする口座を特に保護の対象にしているところは興味深い。
　また，預金保険との対比においては銀行の預金保険の10万ドルと比べて，10倍の
補償水準を設定しているところは前述のように，わが国では預金保険と同額であり，
注目される点である。投資者補償制度は預金保険制度と類似する点が多く，両制度
の関係は重要な論点となっている31）。その解説では，GICs（保証投資証書）やTFSAs
（無課税貯蓄口座）といった証券口座の取扱いがカナダでは重要になっていることも
明示されており，わが国の法制度にとっても示唆に富む。この点，例えば，アメリカ
のSIPCによる投資者保護基金制度は証券については50万ドルで，そのうち，現金は
25万ドルといった補償上限を設定し，証券口座のうち証券と現金で取扱いを区別し
ているなど各国で違いがある。
　さらに，カナダではそのルール上必ずしも明確に位置付けられているわけではな
いが，CIPFの種々の説明や破綻処理においては，破綻処理の原則として，顧客口座
の「移管（transfer）」制度の重要性が強調されている32）。破綻した証券業者から別の
健全な証券業者に顧客口座を移すものであり，顧客の保護や証券市場の安定性にと
って有用性が大きい。アメリカのSIPCでもほぼ同様の傾向にあるが，アメリカで
は明文の制定法が存在する点は相違する。
　会員証券業者による会費負担について，カナダの補償基金は通常の会費に加えて，
31）山田剛志「証券会社の破綻処理と証券会社取締役の注意義務」金融・商事判例1483号（2016年）
２頁以下，同「証券会社の破綻と投資者保護基金 ─ 金融商品取引法と預金保険法の交錯」金
融商品取引法研究会編『金融商品取引法制に関する諸問題（上）』210頁以下（日本証券経済研究
所，2016年）を参照。
32）この点，わが国の商品先物取引の規制においては，違約が発生した場合，公正な価格形成機能
の確保等の趣旨から，建玉の移管（トランスファー）が制度的になされる仕組みが精緻に設け
られており，注目される。その解説として，河内隆史＝尾崎安央『商品先物取引法』140頁以下
（商事法務，2012年）を参照。
－ 43 －
経営リスク対応型の資本不足会費を設定している。これはリスク変動型の会費算定
方式の採用であり，きめ細かい算定ルールも提示されている。そういった特別な会
費は経営状況の厳しい会員証券業者に対するある種制裁的ないし経営監視的な意味
合いを持つ点も重要である33）。近時そうした会費設定の必要性が預金保険制度等で
はしばしば指摘されており，その点も大きな検討課題のひとつとなっていることか
ら，こうした側面も含め本稿で検討した各種の実務指針の重要性は少なくない。今
後，さらにそうした点を含め研究を進めていくことにしたい。
33）証券業者のモラルハザード（道徳的危険）の防止といった観点からも，そうした経営リスクを
反映した会費の設定は重要になる。この点に関しては，アメリカの法制度における議論の検討
として，松岡・前掲注１）262頁以下も参照。
